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I. Einfithrung

Die Real Business Cycle (RBC) Theorie erklirt Konjunkturschwankungen im Rahmen von
einfachen, intertemporalen allgemeinen Gleichgewichtsmodellen. In diesen Modellen wihlt
ein reprasentativer Haushalt Zeitpfade fiir sein Arbeitsangebot und seinen Konsum, wihrend
gewinnmaximierende Unternehmen iiber die Faktornachfrage und das Giiterangebot ent-
scheiden. Alle Wirtschaftssubjekte haben rationale Erwartungen beziiglich der Zeitpfade
jener Groflen, die thr Entscheidungsproblem beeinflussen. Ohne strende Einfliisse von
auflen erreicht die Wirtschaft asymptotisch ein Wachstumsgleichgewicht, in dem die Pro-
Kopf-Groflen mit einer exogen vorgegebenen oder vom Modell bestimmten Wachstumsrate
zunehmen. Konjunkturschwankungen beruhen auf der permanenten Storung des Konver-
genzprozesses durch exogene Schocks, die vornehmlich als stochastische Einflisse auf die
(totale) Faktorproduktivitit modelliert werden.

Gegenstand dieses Beitrags ist die Integration von Auflengeld und Giitermarktunvoll-
kommenenheiten in RBC-Modelle. Dazu existieren selbstverstindlich bereits eine Reihe von
Ansitzen in der Literatur. Thre Unterschiede und Gemeinsamkeiten herauszuarbeiten ist ein
Ziel dieses Beitrags. Daneben geht es mir darum, diese Modelle mit jenen der Theorie des
endogen Wachstums zu verkniipfen. Die Form eines Arbeitspapiers erlaubt es, die Modelle
ausfiihrlich zu entwickeln, darzustellen, anhand ihrer numerischen Eigenschaften zu ver-
gleichen und denen des westdeutschen Konjunkturzyklus gegentiberzustellen. Dies geschieht
im Rahmen einer einheitlichen Methode, die ich nun kurz beschreibe.

Die Variablen eines RBC-Modells konnen in vier Klassen eingeteilt werden: Kontrollen #,,
endogene Zustinde mit bzw. ohne gegebener Anfangsbedingung, x, bzw. y, und exogene
Zustinde z, Die Optimalititsbedingungen induzieren ein nichtlineares Differenzenglei-
chungssystem in den Zustinden. Weil dieses System Variable ohne gegebene Anfangswerte
enthilt, kann es nicht durch einfache Iteration gelost werden. Ein hiufig benutztes Losungs-
verfahren' besteht daher darin, die Bedingungen fiir eine optimale intertemporale Allokation
durch logarithmisch-lineare Gleichungen zu approximieren. Durch einen Koordinaten-
wechsel kann dieses System entkoppelt werden. Die Zeitpfade der Zustinde ohne Anfangs-
bedingung findet man dann aus der “Vorwirtslosung”. Die linearisierten Gleichungen lassen
sich in zwei Blocke teilen:

xt
1 12 13
Iu, =T + Iz,
Y,
(L1
21 et 22 % 23 24 25 26
I'E +T =1YEwu ., + 1"y + IEz ., + Iz
t y y tt+1 t t7t+1 t?
t+1 t

! Siehe hierzu KING, PLOSSER UND REBELO (1988) sowie BURNSIDE (1995).
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mit I als passenden Koeffizientenmatrizen. Die erste Block bestimmt die Kontrollen der
Periode ¢ als Funktionen der exogenen und endogenen Zustinde der Periode. Der zweite
beschreibt die Dynamik des Systems, wobei E, den Erwartungsoperator auf Basis der den
Wirtschaftssubjekten in der Periode ¢ verfiigbaren Informationen symbolisiert. Diese beiden
Gleichungen lassen sich zusammenfassen in:

E| " |-4| |+ BEz, + Cz,
yt+1 yt
A = [I‘Zl _ F23(F11)—1Plz]-l[PM(Fll)—lPlZ _ Pzz]

B - [le _ F23(P11)—1F12]-1[P25 4 F23(P11)—1F13],

C . [I‘Zl 4 F23(P11)—1F12]-1[P26 4 I‘24(I‘11)'1I‘13].

Dieses System besitzt eine eindeutige Losung, wenn die Matrix A soviele Eigenwerte in-
nerhalb (auflerhalb) des Einheitskreises hat wie der Vektor x (y) Elemente umfafit. Die Lo-
sung besteht aus drei Gruppen von Feed-Back-Regeln: Die erste Gruppe bestimmt die endo-
genen Zustinde mit gegebener Anfangsbedingung, die zweite die endogenen Zustinde ohne
Anfangsbedingung und die dritte die Kontrollen:

_ &l 12
x., =0 x +d7z,
y, = ®'x, + 7z, (1.3)
_ &l 32
u, = d®'x, + ¢z,

Dieses System kann mit Hilfe gegebener Zeitpfade der exogenen Zustinde und gegebener
Anfangsbedingungen simuliert werden. Der Erklirungsgehalt eines RBC-Modells wird tiber
den Vergleich der so erzeugten Zeitreihen mit den empirischen Reihen beurteilt. In der Regel
geschieht dies qualitativ und nicht im Rahmen eines statistischen Kalkiils, obwohl auch dafiir
Ansitze existieren.’

? Siehe hierzu BURNSIDE (1995), S. 55ff der das von CHRISTIANO und EICHENBAUM (1992) vorgeschlagene
Verfahren beschreibt.
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Tabelle I.1 enthilt daher als Referenz Streuungs- und Korrelationsmafle fiir jene volkswirt-
schaftlichen Groflen, die im Vordergrund der folgenden Modelle stehen. Sie beruhen auf
Quartalsdaten westdeutscher Zeitreihen im Zeitraum 75.1 bis 89.iv, die mit Ausnahme der
Preisvariablen als Pro-Kopf-Grofien®

Tabelle I.1 . :
berechnet sind. Die angegebenen Stan-
: dardabweichungen s_beziehen sich auf
Variable % w % "™ "™  die prozentualen Abweichungen vom
Produktion 1,22 1,00 085 1,00 032 jeweiligen HP-Trend". Die mit s, iiber-
Konsum 076 063 062 058 026 schriebende Spalte mifit die zyklische

Variabilitit einer Reihe relativ zu jener
Investion 266 215 080 078 024  der Produktion.’ Die Spalte 7, gibt die
Arbeitssstunden 074 0,61 026 047 035 Autokorrelation einer Reihe mit Lag 1
wieder, und die Spalten 7, bzw. r,, ent-
Reallohn 090 074 045026 00l }lten die Korrelation der Reihe x mit
Inflationsrate 0,28 023 -004 006 003 derProduktionybzw. der Wachstums-

rate der Geldmenge g . Die beiden letz-

Nominalzins 0,86 0,71 0,85 -0,13 -041 . ]
ten Zeilen der Tabelle enthalten die

& 064 052 005 024 011  \yachstumsraten der Produktion g, und

. 1,63 134 004 -032 1,00 der realen Pro-Kopf-Geldmenge g, in

der Definition des Aggregats M1.

II. Guiterwirtschaftliche Modelle

Dieser Abschnitt befaft sich mit Modellen, die nur von Produktivititsschocks getrieben
werden. Seine Themen sind die Flexibilitit der Arbeitszeit, der unvollkommene Wettbewerb
auf dem Giitermarkt und die Endogenisierung der Wachstumsrate.

1. Feste und flexible Arbeitszeit

Modellstruktur

Als Referenz fiir die im folgenden betrachteten Modelle dienen zwei RBC-Modelle von
HANSEN (1985). Im Modell mit fester Arbeitszeit ist ein Haushalt entweder beschiftigt und
arbeitet » Stunden oder er ist arbeitslos. Jeder Haushalt kann sich an einer Lotterie beteiligen.
Diese bestimmt den Anteil der Haushalte, die in einer Periode tatsichlich arbeiten. Wenn die
Nutzenfunktion eines Haushalts logarithmisch linear in seiner Freizeit ist, dann liflt sich

? Bezogen auf die Zahl der Erwerbspersonen (abhingige Bechiftigte, Arbeitslose sowie Selbstindige und
mithelfende Familienangehorige).

# Nach dem von HODRICK und PRESCOTT (1997) vorgeschlagenen Trendbereinigungsverfahren.

> d.h. Sy =575,
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zeigen, daf§ die Nutzenfunktion des reprisentativen Haushalts linear in der Freizeit ist. Der
reprasentative Haushalt im Modell mit fester Arbeitszeit maximiert:

max i Bt[lnCt - ONI], Be(1),

t=0
unter den Nebenbedingungen (IL.1)

K., <WN +RK +D, +(1-89K, - C

t?

K, gegeben,

wobei C, der Konsum, N, die Arbeitsstunden je Periode, K, das Sachvermogen, D, die Divi-
dendeneinkiinfte, W, der Reallohnsatz, R, die Mietrate fiir Kapitaldienste und 6 die Ver-
schleiflrate des Sachvermdgens (=Kapitals) symbolisieren.

Die Optimumsbedingungen fiir dieses Problem sind (ohne die entsprechenden Trans-
versalititsbedingungen):

A -1
Ct
0 AW, (1.2)

A, = BEA, (1-8+R,.)

Die letzte dieser Formeln entspricht LUCAS’ (1978) Regel fur die Preisbildung von Wert-
papieren, die in deterministischen Modellen der Keynes-Ramsey-Regel entspricht.

Die Produktionsseite dieses Modells besteht aus einer aggregierten Produktionstechnik in
Form einer Cobb-Douglas-Funktion mit konstanten Skalenertrigen:

o 10
Y, = Z(AN)K, ", «c(,1). (IL3)

Der arbeitserhohende technische Fortschritt A, folgt einem deterministischen Wachstums-
gesetz mit dem Wachstumsfaktor a:

A =aA, a>1l (IL.4)

t+1 t

Der Produktivititsschock Z, ist ein Zufallsprozefl mit Erwartungswert Z und dem Entwick-
lungsgesetz



Zr+1 - pZZz * et’ et ~n(O, Oe)’ (HS)
wobei z;:=In(Z,/Z).

Die Unternehmen maximieren ihre Periodengewinne

D :=Y - WN - RK, (IL.6)

unter der Nebenbedingung der Produktionsfunktion (IL.3). Die notwendigen Bedingungen
dafiir lauten:

W

t

- 1-«
«A,Z (A N)"K,
(IL.7)
R

t

(1-@)Z,(A,N)*K, "

Sie implizieren, daf} keine Gewinne anfallen, D =0 fiir alle .

Modelleigenschaften
Eine Variablentransformation iiberfithrt die Modellvariablen in stationire Groflen. Dazu
definiert man:

c,=C/A,k =K/A,y, =Y/A,und A = AA,. (IL.8)
Die Optimumsbedingungen (I1.2) und (IL.7) implizieren nun zusammen mit (I1.8) und der

Budgetrestriktion des Haushaltssektors das folgende System von Bedingungen, denen eine
optimale intertemporale Allokation gentigen muf3:

@
2

a; 1-o
MoaZ N 'k, (IL9)

t t+1"™e+1

A= B/QEA (1 -8+ (1-0Z, N RS )

ak, = (1-8)k + ZN'k " - c.

Zum Studium der numerischen Eigenschaften dieses Systems werden diese Bedingungen in
der Nihe eines Wachstumsgleichgewichts linear approximiert. Das Wachstumsgleichgewicht
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erhilt man, wenn man in (I1.9) alle Zeitindizes und den Erwartungsoperator entfernt und Z,
durch Z ersetzt. Dann folgt:

y _ a- B -9
k Bl-w)
i = % + (1-a-9), (I.10)
N LYk
0 c/k

Definiert man nun
X = (X, -X)/X = In(X/X),
dann kann man aus (I1.9) ein System linearer Differenzengleichungen ableiten, das die relative

Abweichung aller Modellvariablen von ithrem jeweiligen langfristigen Gleichgewichtswert
beschreibt. Es lautet:

1 0 ¢ o 1]|&] [o],
{ a8 t +[ ]Zp (IL11)
0 T-a ||N I-a 1 A 1
ch _1 t+1 O 1 kt
+
a 0 |74 1 ~[1-8+(1-a)y/k] O || 4
I+ t
A 0 0 0 11.12
0 at] [ 2 H , , )
- 1 I " _£ ﬂ Al T t e+l l t?
0 0 » il 0 i

£:=1-(B/a)(1-9).

Reduziert man dieses System auf die Struktur der Gleichung (I.2), so erkennt man, daf§ die
Matrix A einen stabilen und einen instabilen Eigenwert besitzt und somit eindeutig geldst
werden kann. Aus den simulierten Zeitreihen konnen Momente zur Charakterisierung des
Modells berechnet werden. Dabei interessieren neben den oben schon dargestellten Grofien
die Zeitreihen der Produktion y, der Investitionen z{\t (wobei i :=1/A) und des Real-
lohnes @, (wobei w,:= W,/ A). Fiir diese folgen aus der Produktionsfunktion (IL.3), der Res-
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sourcenrestriktion (d.i. die letzte Gleichung in (I1.9)) und den Gewinnmaximierungsbedingun-
gen (I.7) die folgenden Gleichungen:

A

5, Z +aN + (1—06)16,\

t t t?

A . . /k ¢k

- G/ - (c/)e, L=E L. 11.13
1, = 0/7)y, - (/)¢ TS 7 61 (IL.13)
b, =2, - 1-)N, + (1-0)k,.

Fiir die Modellsimulation lege ich Parameterwerte zugrunde, die sich aus westdeutschen
Quartalsdaten im Zeitraum 75.1 bis 89.iv ableiten lassen. Diese Kalibrierung des Modells folgt
der Hierarchie der Bedingungen fur ein Wachstumsgleichgewicht in (I.10). Der Wachstums-
faktor a ergibt sich aus dem geschitzten exponentiellen Trend der Pro-Kopf-Produktion, die
im eben genannten Zeitraum rund 0,3% pro Quartal betrigt. Der Diskontfaktor B bestimmt
zusammen mit @ und der Abschreibungsrate & das Nettogrenzprodukt des Kapitals (1-6+ (1-
«)y/k). Die vierteljahrliche Abschreibungsrate entspricht rund einem Prozent.°Ein ex post
Realzins auf langfristige Anleihen von etwa 4% p.a. fiihrt dann zusammen mit 2=1,003 auf
B=0,993 (gerundet). Die Produktionselastizitit der Arbeit a setze ich mit der Lohnquote
gleich. Bei deren Berechnung habe ich den Selbstindigen ein durchschnittliches Lohnein-
kommen in Hohe des mittleren Lohneinkommens abhingig Beschaftigter zugerechnet. Hier-
aus folgt =0,65. Wie die Modellgleichungen zeigen, hat der Parameter 0 keinen Einflufl auf
das dynamische Verhalten des Modells. Er bestimmt lediglich den Wert von N. Ich wihle
daher jenen Wert, der den empirischen Wert fiir N erzeugt. Dieser liegt bei rund 0,28. Die
Eigenschaften des Produktivititsschocks Z, werden mit Hilfe der Produktionsfunktion be-
stimmt. Aus dieser folgt

InZ =InY, - oc[lnAO + tlna+1nNt} - (1-0)lnkK,.

Setzt man in diese Gleichung die vorab ermittelten Werte fiir  und « ein, kann mit Hilfe der
Reihen fiir N und K das Solowresiduum Z bestimmt werden. Aus der Regression von In(Z)

auf In(Z

Zusammenfassend ergeben sich damit die Parameterwerte in Tabelle II.1.

.) gewinnt man p, und 0,. Den langfristigen Durchschnitt Z normiere ich auf Eins.

Sie ist damit wesentlich niedriger als in vielen Studien auf Basis von US-Daten, wo Werte grofier als 2%

iiblich sind.
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Tabelle I1.1

Nutzenfunk- ) ) ..
. utzentun Produktionstechnik Produktivititsschock
tion
$=0,993 %=0,65 a=1,003 p,=0,97
0=3,00 5=0,01 o, =0,0065

Mit Hil-

fe dieser Parameter und normalverteilter Zufallsgroflen habe ich 500 Zeitreihen mit jeweils
120 Werten generiert. Die wichtigsten
Zeitrethenmomente gibt die nachste-

Tabelle I1.2 hende Tabelle I1.2 wieder. Dazu zih-

Variable ., /5, . ", len. dife Stand'ardabw.eichun.g s, einer
. Zeitreihe x, die Relation zwischen der
Produktion 1,63 100 069 1,00 Standardabweichung von x und jener
Konsum 0,39 0,24 0,75 0,93 der Produktion, s,/s,, der Autokorre-

.. lationskoeffizient erster Ordnung,
Investiionen 596 366 068 1,00 ungs s

sowie der Korrelationskoeffizient zwi-
Arbeitsstunden 1,27 0,78 0,68 0,99 schen der Reihe x und der Produktion
Reallohn 0,39 024 075 0,93 als Indikator pro- bzw. antizyklischen

Verhaltens. Das Modell iiberschitzt
die Standardabweichungen von Pro-

duktion, Investitionen und Arbeits-
stunden und unterschitzt jene des Konsums und des Reallohns. Weit {iberzeichnet werden
auch die Autokorrelationen aller Variablen mit der Produktion.

Etwas geringere Streuungen erhilt man im Fall des Modells mit flexibler Arbeitszeit. Der
einzige Unterschied zwischen beiden Modellen besteht in der Nutzenfunktion des reprisenta-
tiven Haushalts. Ersetzt man in dieser den Ausdruck -ON, durch 0ln(1-N,) lautet die Bedin-
gung fir die nutzenmaximale Wahl der Freizeit

0 a-1; 1 ¢
TN AW, = ad ZN, k.
t

Thre loglinearisierte Form

1-0 +

N, = (l-a)k, + A, + Z..

ersetzt die zweite Gleichung in (I.11). 0 muf nun auf 2,16 gesetzt werden, um zusammen mit
den anderen Parameter N=0,28 zu implizieren. Die Simulation dieses Modells erzeugt die in
Tabelle II.3 zusammengefafSten Zeitrethenmomente. Gemessen an der Streuung der Produk-
tion und der Arbeitsstunden, kommt diese Variante den westdeutschen Daten niher. Sie
iberschitzt aber weiterhin die Streuung der Invesititionen und unterschitzt jene des Kon-
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sums. Unrealistisch hoch bleiben auch die Korrelationen aller Zeitreihen mit der Produktion.

Tabelle I1.3
Variable 5, 5/5, 7, Ty
Produktion 124 1,00 0,69 1,00
Konsum 0,33 0,26 0,74 0,95
Investitionen 4,44 3,57 0,69 1,00

Arbeitsstunden 0,68 0,54 0,69 0,99

Reallohn 0,58 0,46 0,70 0,99

2. Monopolistische Konkurrenz auf dem Giitermarkt

Modellstruktur

Damit Giiterpreise zu Entscheidungsvariablen werden, muf den Unternehmen ein Preisset-
zungsspielraum eingeriumt werden. Ublicherweise benutzt man dafiir die Marktform der
monopolistischen Konkurrenz. Um diese zu rechtfertigen, betrachte ich das Endprodukt Y,

als Aggregat von je[0, 1] Zwischengiitern Y, in Form eines CES-Indexes:

v [ YEVedilT, e> 1. (IL.14)

Der Endgtitersektor ist wettbewerblich organisiert und maximiert seinen Gewinn
it

1
PY,- [PY.d
0

unter der Nebenbedingung der obigen Produktionstunktion. Die Bedingung erster Ordnung
hierfiir liefert die Nachfragefunktion nach dem Zwischenprodukt ;:

—€

P,
Y =| L] Y. (IL.15)

Die Unternehmen des Endgiitersektors erwirtschaften keine Gewinne, wenn der Preisindex P,

durch
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1 €

1-e 4. |1-€
P = fP‘ dj (I.16)

Jt
0

1

gegeben ist. In diesem Fall ist ndmlich P,Y, = f P,Y.d.
0

Ein Unternehmen je[0, 1] 1st das Optimierungsproblem:

e

max zg P, [szy;z - P;:VVtht - PR K.
t:

unter den Nebenbedingungen

e (1I.17)
p,
th | = I
Plf
o -l
Y]’t - Zt(At]\[jt) ]<jt :
mit dem Diskontfaktor p,. Die notwendigen Bedingungen lauten:
P e 1-
W =-2LA4A—aZ(AN)'K,*
t t A 2 g2
P, € 7
(II.18)
R - € g7 4 NYK
t_ F?(]‘_a) t( t ]t) jt .

t

In der Budgetrestritktion des reprisentativen Haushalts sind nun die Dividendenzahlungen
1
DI = f |:Y]I - ‘V;N]t - RtK]t]d]
0
positiv. Ein symmetrisches Gleichgewicht erfiillt fiir alle Variablen X € { P, N, K, Y} die

Bedingung:
X, = X].t = X, vt und ,j€[0, 1],
Damit erhilt man aus (II.18) und den Optimumsbedingungen des Haushalts fiir den Fall der

flexiblen Arbeitszeit das folgende System zur Kennzeichnung einer optimalen intertempora-
len Allokation:
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1
)Lt = =
CI
0 _ Ate_lothNta_l/e:_a,
1-N €
t (I.19)

-~ @/)EA |18+ a9z NEC

tt+1 R Baty 2 B 2 B
€

>
I

oy 1-a
ak = (1-8)k, + ZN 'k, = - c,.

Der Unterschied zum Modell des vollkommen Wettbewerbs besteht mithin nur in dem Keil
(e-1)/e zwischen Grenzprodukt und Faktorentgelt. Davon ist das loglinearisierte System nur
insofern betroffen, als die Koeffizientenmatrizen von den Steady-State-Losungen fiir N/(1-N),
y/k und ¢/k abhingen . Diese folgen nun aus dem Gleichungssystem:

y a-B(1-0) e
k B(l-a) e-1

Co2iq-4-5, (I1.20)
E ok

N _ayke-l
1-N 0ck e

Fiir die Wahl von € greife ich auf den Vorschlag von HAIRAULT und PORTIER (1993), S. 1549
zuriick, die fiir US-Daten von einem Aufschlagssatz u=1/(e-1)=0,2 ausgehen.” Aufgrund des
Keils zwischen Reallohn und Grenzprodukt der Arbeit weicht die Lohnquote w=WN/Y von
der Produktionselastizitit der Arbeit ab. Fiir den Zusammenhang zwischen beiden Groflen
folgt aus (I1.18) die Gleichung

e-1
W =0 .
€

/ Genaugenommen schlagen sie p=0,197 vor, wihrend ROTEMBERG und WOODFORD (1995), S. 259 u=0,4
vorschlagen. Allerdings berticksichtigen diese Vorleistungen in threm Modell, das damit in einigen Punkten
von meinem Modell abweicht.
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Bei einer Lohnquote von 0,65 und fiir p=0,2 (~e=6) folgt demnach «=0,78. 6=1,9 im-
pliziert in diesem Fall N=0,28. Alle anderen Parameter entsprechen den Werten in Tabelle
I1.1. Das gilt auch fir die Parameter, die den Produktivititsschock beschreiben. Diese miiften
eigentlich mit Hilfe der grofleren Produktionselastitzitdt der Arbeit neu berechnet werden.

Da es mir aber nicht um eine méglichst

Tabelle II.4 gute Anpassung der Modelle an die empiri-

schen Momente geht, sondern um den

Variable s, 5/5, 7, ., Vergleich diverser Modellstrukturen, be-
Produktion 122 100 069 1,00 h.alte ich d1e: Schockfolge bei. Die Simula-
tionsergebnisse enthilt Tabelle I1.4. Wih-

Konsum 046 038 075 097 rend sich die Streuung der Produktion nur
Investitionen 6,99 574 0,68 0,99 geringfiigung abnimmt, bewegt sich die

. Standardabweichung des Konsums in die
Arbeitsstunden 0,53 044 0,68 0,99 Richtung des empirischen Werts. Dafiir
Reallohn 070 0,57 0,70 0,99 Ubersteigt die Variabilitit der Investitio-

nen nun den empirischen Wert noch weit

mehr als im Modell des vollkommenen

Wettbewerbs. Keine Verbesserung in Richtung auf die tatsichlichen Werte gibt es bei den
Korrelationen der Zeitreihen mit jener der Produktion.

3. Learning by Doing und Humankapitalbildung

Die Theorie des endogenen Wachstums kennt im wesentlichen zwei verschiedene Ansitze. ®
Im ersten beruht das Wachstum auf der Akkumulation von Sach- und Humankapital, wobei
sichergestellt wird, daf} eine der beiden Kapitalarten oder ein Index des Gesamtkapitals kon-
stante Skalenertrige aufweist. Im zweiten Ansatz sorgen zunehmende Produktvielfalt oder
Produktqualitit fiir dauerhaftes Wachstum. Diese Modelle setzen einen monopolistischen
Giitermarkt zwingend voraus. Es lige daher nahe, die Wachstumsrate 2 im Rahmen eines
solchen Modells endogen zu bestimmen. Indes beruhen die analytischen Losungen dieser
Modelle auf einer linearen Produktionstechnik, die es erlaubt, den Gegenwartswert der
Monopolgewinne in einer einfachen Formel auszudriicken. Die oben benutzte Modellstruk-
tur schlieflt eine analytische Losung fiir den Gegenwartswert der Monopolgewinne aus. Es ist
daher schwierig, auch nur die Wachstumsrate im Steady State zu bestimmen. Es scheint mir
daher ratsam, zunichst den einfacheren Weg der Humankapitalmodelle zu beschreiten.

Im Rahmen dieser Ansitze kann man wiederum zwei Typen unterscheiden. In den ein-
fachsten davon entsteht zusitzliches Humankapital als Nebenprodukt des Produktionsprozes-
ses und unterliegt daher nicht dem willentlichen Einflufl der Haushalte. In den Modellen vom
Lucas-Uzawa-Typ entscheidet der reprisentative Haushalt iiber das Ausmafl seines Hum-
ankapitals.

¥ Siehe hierzu MAUSSNER und KLUMP (1996), Abschnitt D.
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Learning by Doing

Das einfachste Modell, greift auf ARROWS (1962) Konzept des Learning by Doing zurtck.
Dazu unterstelle ich, dafl die Entwicklung des Effizienzfaktors A4, vom Ausmafd der Beschafti-
gung abhingt:

A, = (1 + let)At, ¥ > 0. (IL.21)

Der reprasentative Haushalt berticksichtigt diesen Einflufl allerdings nicht in seiner intertem-
poralen Konsumplanung.” Zwei Interpretationen bieten sich zur Rechtfertigung an. Einerseits
kann man Lerneffekte als unbeabsichtigtes Nebenprodukt der Arbeit begreifen. Anderseits
kann man die Variable 4, als Indikator der durchschnittlichen Effizienz der gesamten Arbei-
terschaft interpretieren, die vor allem auf sozialen Fihigkeiten wie Teamgeist beruht.

Aus den Nutzen- und Gewinnmaximierungsbedingungen erhilt man daher das folgende
System von Gleichungen zur Beschreibung einer optimalen intertemporalen Allokation:

C = i
t )\‘t’
O dazNTRE
1-N,
(IL22)
A = B/a)EA  (1-8+(1-0)Z, N k),

ak_ = ZN'E "+ (1-8)k -c,

t e+l tT ot

a,

1+ YN,
Aus diesem System lifit sich eine Gleichung zur Bestimmung des Wachstumsfaktors a ablei-
ten,

W g & BlEOEdD) ) (I.23)
0 6 a-B(1-9)

die fiir die iiblichen Wert von «, B, 8 und 0 genau eine Losung mit 2> 1 besitzt.
Die loglineare Version des Modells lautet:

? Anders OzLU (1996).
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1 0 A A
¢, 0o -1][k [o ] 5
N : | |2,
0 1l-a+ J - 2 !
N N, l-a 1 A, 1
a O £ £l . -(a/P) 18
«f -1 | ‘|1 1 o 1|34 (I1.24)
- r+ t
- A ~(c/k) 1-a+ay/k|[ 2
0 0 |% (c/k) YENGL Tol L [yl
Et A * l-a AT t 7+ t?
0 «t | '|N 0 — |IN € 0
- t+1 a t
€:=1-(B/2)(1-9).
Tabelle I1.5 Die Simulation des Modells beruht auf den
: Parameterwerten in Tabelle II.1. Lediglich 6
Variable S8 Ty muf} (infolge der Fexibilitit der Arbeitszeit)
Produktion 1,23 1,00 0,99 1,00 auf 2,16 gesetzt werden, um auf den empiri-
schen Wert von N=0,28 zu fithren. Der Wert
Konsum 0,33 0,27 0,73 0,95 . . .
fir ¢ folgt aus a=1+YN mit y=0,01071. Wie
Investitionen 4,38 3,55 0,69 1,00 man erwarten kann, weichen die Zeitreithen-
Arbeitsstunden 0.66 054 049 0.99 momente in Tabelle I.5 nur wenig von dem
Modell mit exogener Wachstumsrate ab. Auf-
Reallohn 058 047 070 099 fallend ist nur der Riickgang der Standardab-
g 0,00 0,00 0,69 0,99 weichung der Investitionen.

Humankapitalinvestitionen

Groflere Anderungen des Grundmodells erfordert die Endogenisierung der Wachstumsrate
nach dem Muster von LUCAS (1988). Danach produziert der Haushalt Humankapital mit
Hilfe von Arbeitsleistungen. Die Entwicklungsgleichung fiir den Effizienzfaktor mufl nun als

Produktionsfunktion geschrieben werden. Mit & , als Symbol fiir die Abschreibungsrate des

Humankapitals lautet sie:

A - (1-8)A = Y(1-u)AN.

(IL25)

Hierin ist #,£[0, 1] der in der Produktion von Marktglitern Y, eingesetzte Teil der Arbeits-

leistungen N, Im Unterschied zur bisherigen Notation bezeichne ich im folgenden mit W,
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den Lohnsatz je Effizienzeinheit der Arbeit. Dann lautet das Entscheidungsproblem des
reprasentativen Haushalts:

E, {i B’ [lnCt + Gln(l—Nt)}}

unter den Nebenbedingungen

11.26
Wu AN +RK +D +(1-8)K > C +K (I1.26)

t t+1°

Ay = A(1-8,+¥(1-u)N,),

t+1

K, und A, gegeben.

In dieser Interpretation wird Humankapital privat, am Markt vorbei produziert und taucht
daher in der Sozialproduktstatistik nicht auf. Es ist aber auch moglich, dieses Modell im Sinne
eines Zwei-Sektoren-Modells darzustellen.'* In diesem Fall erwirbt der Haushalt Ausbildungs-
leistungen am Markt und das Sozialprodukt mufl als Aggregat aus Sachgliter- und Hum-
ankapitalproduktion gebildet werden."'

MitA, undA  als Schattenpreisen des Sachvermdgens bzw. des Humankapitals lauten die
notwendigen Bedingungen fiir das Problem (I1.26):

c. L.
AKt
—e =A WuA A A
1-N = D Wanad, v Ay, tl‘p(liut)’
‘ (IL.27)
AKILVI - AAtl‘p’

AK: - BEt(AKHl[1_6K+Rt+1])’

AA: - BE:(AKz+1Mz+1Nz+1 W/z+1 " AAz+1 (1_6/1 " 1.|J(1 _Mz+1)Nz+1) )
Die ersten beiden Bedingungen in (I1.27) betreffen die optimale Wahl des Konsums und der
gesamten Arbeitszeit N,. Die dritte Gleichung betrifft die optimale Aufteilung der Arbeit
zwischen marktlicher und privater Produktion. Nur wenn der Reallohn (je Effizienzeinheit)
in beiden Produktionsrichtungen gleich ist, bietet der Haushalt gleichzeitig Arbeitsleistungen

' Hierzu bspw. MAUSSNER UND KLUMP (1996), Abschnitt D.L3.

" Schliefilich liefle sich auch ein Produktivititsschock im Humankapitalsektor beriicksichtigen. Siehe dazu
OzLU (1996).
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am Mark an und produziert in Eigenregie Humankapital. Die Gleichungen vier steuert das
Ausmaf} der Sachkapitalbildung. Die letzte Gleichung stellt sicher, dafy der Haushalt sowohl
Sach- wie auch Humankapital akkumuliert. Sie sichert ndmlich die Gleichheit der Renditen.
Mit Hilfe der dritten Gleichung kann man den Schattenpreis des Humankapitals aus dem
Gleichungssystem eliminieren. Definiert man die stationiren Variablen gemaf3

)\.t :AKtAt, y,:= Yt/At, c,:= Ct/At, kt::Kt/At’ (I1.28)

so folgt aus (I1.27) zusammen mit den Optimumsbedinungen der Unternehmen in (IL.7) das
folgende System zur Beschreibung einer optimalen intertemporalen Allokation:

c =L
t )\'t,
0 a-17 1-a
1_—]\It = )\.tOCZt(%tNt) 1k[ s
A = (B/a)E, (1-8, + 1-0)Z, @, N, )k )

a-17 1-« a-17 1-a
}\'IZI(MINI) 1/€t - (B/dt)Ez}thZt+1(ut+1]\[t+l) lk (1 _6A * l|‘[]\]z+1)

t+1

a1 l-a (1129)
ak - (1-0)k = Z (uN)k = -c,
a =1-08,+ ¢(l-u)N.
Hieraus folgen fiir das Wachstumsgleichgewicht die Gleichungen
a - B(1-d
(k/uN)® = L) :
Bl-e)
N - a - Pp(1-d A)
Pw
a+0, -1 I1.30
(RPIVEEA Ry 9
"
(a+8,-1)k = uN(k/uN)"" - c,
C =

/N (1N).

Aus thnen lift sich eine Gleichung im Wachstumsfaktor a ableiten:
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B(1-a)(@+d,-1)
“_B(l _61{)

2 - a1

|- C{aBl-b,).

Auch diese Gleichung besitzt im Rahmen der iiblichen Werte fur «, B, 8, und 8, genau eine
Losung a> 1, wenn die Humankapitalproduktion hinreichend produktiv ist, d.h. wenn

B(1+y-5,) > 1.

Das loglinearisierte Modell lautet:

1 0 0 )
€ 0o -1 0% |o
0 1-o+ 1-a . . .
1-N N|=|1-a 1 0 |+ 1|Z. (IL.31)
+6 —1 A
. A N || 4 0 0 1, [0
a a
4 0 0 » ~(1-8,+(1-a)yy/k) 0 a ]|k,
af -1 0 |E|i_ |+ 0 11 ||4
0 0 0 A s
4., | 0 0 14|
0 0 0| re 1 | etk wk wik]ie
0 g g 5 0 0 0 ! 11.32
= E|N_ |+ N (I.32)
(1_6A+IIJ)N r| e N t
0 0 P 0 -— 0 |y,
(1-8,+yN)(1-N) t+1 i 1-N L7
0 y/k
“NE|EZ . +| 0|2, E:=1-(/a)(1-3).
0 0

Fiir die Simulation des Modells habe ich die Parameter wie folgt gewahlt. Aus dem Ausgangs-
modell habe ich die Werte fiir «,  und 8=0, tibernommen. Fiir die Abschreibungsrate des
Humankapitals bin ich von §,=0,005 ausgegangen. Das entspricht einer jahrlichen Abschrei-
bungsrate von rund 2%. Dieser Wert beruht auf folgender Uberlegung: Personengebundenes
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Humankapital wird mit dem Ausscheiden aus dem Erwerbsprozefy wertlos, es muff also in
etwa 50 Jahren abgeschrieben sein, wenn die Erwerbsphase mit 15 Jahren beginnt und mit 65
Jahren endet. Betrachtet man allerdings das Tempo, mit dem in manchen Bereichen neues
Wissen entsteht, lieflen sich sicher auch weit hohere Wert fiir die Abschreibungsrate des
Humankapitals rechtfertigen. Das Gleichungssystem (I1.30) zeigt, dafl fiir gegebene Werte von
o, B und 8, nun der Parameter { den gesamten Arbeitseinsatz bestimmt. Dieser stimmt aber
nicht mit der gemessenen Erwerbsarbeit iiberein, sondern liegt dariiber. Als Proxy fiir den
gesamten Arbeitseinsatz erhohe ich die Stundenzahl aus der volkswirtschaftlichen Gesamtre-
chung um den Anteil der Personen im erwerbsfihigen Alter, die in der Sekundarstufe II sind.
Fiir Westdeutschland findet sich hierfir bet MANKIW, ROMER, und WEIL (1992), S. 435 ein
Wert von 8,4%. Auch damit unterschitzt man sicher das in der Humankapitalproduktion
gebundene Arbeitsangebot. SchliefSlich wihle ich fiir 0 jenen Wert, der die empirische
Wachstumsrate =1,003 impliziert. Tabelle I1.6 gibt einen Uberblick iiber die Simulations-

parameter.
Tabelle I1.6
Nutzenfunk- . ) ..
. Htzentun Produktionstechnik Produktivititsschock

tion

3=0,993 «=0,65 Y=00497  p,=0,97

04,12 8,=0,01 §,=0005  O_=0,0065

€

Die Ergebnisse der Simulation von 500 Zeitreihen mit einer Linge von jeweils 120 Quartalen
zeigt Tabelle II.7. Im Vergleich zum Ausgangsmodell erhoht sich die Variabilitdt der Markt-
produktion und der Sachinvestitionen merklich. Die in der Sachgiiterproduktion geleisteten
Arbeitsstunden schwanken nun fast
doppelt so stark wie im Ausgangsmo-

Tabelle I1.7 i . . )
dell. Wenig variabel ist hingegen die
Variable Y insgesamt geleistete Arbeit. Thre Stan-
dardabweichung entspricht nur etwa
Marktproduktion 1,57 1,00 0,69 1,00

einem Viertel der Standardabweichung
Konsum 0,37 024 076 091  der Arbeitsstunden im Modell mit exo-

Sachinvestitionen 582 370 069 100 Bemer Wachstumsrate. Wie schon im

Fall des Learning by Doing kann auch

Arbeitsstunden (Markt) L19 076 068 099  ({ieses Modell die empirische Variabili-
Arbeitsstunden (insgesamt) 0,04 0,03 0,70 092  tat der Wachstumsrate der Pro-Kopf-

Produktion nicht annihernd erkliren.
Reallohn 0,42 0,26 0,74 0,9 . . . .
Die perfekte negative Korrelation mit

& 0,01 000 069 -1,00 der Produktion zeigt zudem, dafl jede
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voriibergehende Anderung des Wachstumstempos zu Lasten der Marktproduktion erfolgt.

II1. Drei Modelle mit Geld

Die folgenden Abschnitte stellen drei Ansitze vor, die Geldhaltung im Rahmen der Modelle
des Abschnitts II zu rechtfertigen. Sie bauen auf dem Modell mit fester Arbeitszeit auf, weil es
dessen etwas einfachere Struktur erlaubt, die loglinearen Versionen in der Form (I.1) dar-
zustellen. Damit konnen wesentliche Eigenschaften der Modelle bereits an der Koffizienten-
matrix A abgelesen werden.

1. Geld- und Kreditgiiter

Modellstruktur

Die erste Moglichkeit, die Geldhaltung zu rechtfertigen, besteht darin, in der Nutzenfunktion
zwischen Geld- und Kreditgiitern zu unterscheiden.'” Erstere kénnen nur gegen Bargeld
gekauft werden, das der Haushalt in der Vorperiode erworben hat. Hingegen kénnen Kredit-
gliter sofort erworben und am Periodenende bezahlt werden, wenn der Haushalt sein Ein-
kommen aus Lohnen, Kapitaldiensten und Gewinnen erhalten hat. Fiir den reprisentativen
Haushalt ergibt sich damit das folgende Optimierungsproblem:

E, {Z B [ yInC,, + (1-y)InC,, - GN[}
t=0

unter den Nebenbedingungen (IL.1)
UVth " Rth " Dt * (1_6)]{: " (Mt/Pz) - Tt > Clz * CZt * (Mz+1/Pr) " Kt+1
M/P) + T > C

12

K,, M, gegeben.

Hierin symbolisieren M den nominellen Geldbestand aus der Vorperiode, P, das Preisniveau,
T, die realen Transfers des Staates und C,, bzw. C, die Geld- bzw. Kreditgiiterkiufe.
Der Staat finanziert seine Transfers an die Haushalte durch Geldschépfung:

T o=t (I11.2)

wobei sich die Geldmenge nach folgender Gleichung entwickelt:

"2 Siehe hierzu COOLEY und HANSEN (1995).
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Mz+1 - gtMt’
& = P& + M, (II1.3)
n, ~n(o, 0"])’

in der g :=(g -g)/g=1n(g /g und n, eine normalverteilte Zufallsvariable ist, die Unregel-
mifligkeiten des Geldangebotsprozesses beschreibt.

Mit A, als Schattenpreis des Kapitals und p, als Lagrangemultiplikator der Vorauskassen-
bedingung erhilt man folgende Bedingungen erster Ordnung (ohne die Transversalititsbedin-
gung und die Nebenbedingungen):

Y
- = A t U,
Clt t t
1-y
T,
2t
6 - AW, (I11.4)

A =BEA, (1-8+R ),

A—EA“1 E
t_ﬁzp /P+Bz

t+1" Tt t+1" Tt

Zusammen mit den Gewinnmaximierungsbedingungen der Unternehmen in (II.7), der staatli-
chen Budgetrestriktion (II1.2) und der Entwicklungsgleichung fiir den technischen Fortschritt
(I.4) erhalt man daraus in den stationdren Variablen

c ::C1t+c2t::Ct/At’ /et:=Kt/At, Y, = Yt/Az’ A:=AA,

t

(IIL.5)
i BP,yund m ML),

das folgende System zur Charkterisierung einer intertemporalen Allokation:

PCooLEY und HANSEN (1995), S. 1978 unterstellen, daf 1, lognormal verteilt ist. Der Unterschied in den
Momenten der simulierten Zeitreihen ist jedoch minimal.
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1-y
Ct = mt+1 + Y )
t
A A (A c., -1
A, = B/a)E,~L + B/a)E, it D
T (1 Y _)"t+1cz+1) T
X = BEtkm(l -0+ (1—oc)Zt+1Nz+1/€;1), (IIL.6)

a-1; 1-a
0 =AaZN, &k, °,

oy l-a
ak = (1-8)k, + Z N 'k, = - c,
_ &M,
mt+1 B aT )
t
Modelleigenschaften

Vernachlissigt man in (II1.6) die Zeitindizes und den Erwartungsoperator und ersetzt die
beiden Zufallsvariablen Z, und g, durch ihre jeweiligen Erwartungswerte, Z bzw. g, erhilt
man die folgenden Gleichungen in den stationiren Groflen:

a

—-1+9d
Y _
k 1-¢
£-2i1-5-a),
P ( )

(ITL.7)
N = ﬁ(l +[E - 1)Y)ﬁ,
0 g c/k

c _Bvg+(-vg’
M/AP By

Das dynamische System besteht aus der letzten Gleichung in (II.11), den beiden Gleichungen
in (I1.12) sowie drei weiteren Gleichungen, die aus den Gleichungen 1, 2 und 6 in (IIL6)
folgen:'*

“Die Gleichungen 1, 2 und 6 in lauten in loglinearer Form:
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A / Byp
1 0 ol 0o 0 -1]|% o ——2—1r,

) X g+v(B-9 || Z,
0 1-a O||[N|=|1-a O 1 ||, 1 . (IIL.8)
0 0 1|2 0o 1 1|3 &

t t 0 1+p

14
PR s S G I ) (i)
g+Y(P-9) g+v(P-g

Ao 80y ps &g (i)

t t7r+1 t e+l B tt+1?

Aus den ersten beiden Gleichung kann man E ¢

(iii)

eliminieren. Dazu schiebt man in (i) den Zeitindex um

¢
te+l
eine Periode nach vorne und wendet den Erwartungsoperator auf die neue Gleichung an. Einsetzen in (ii)

fithrt auf

A--E#  -Enm . (iv)

t t e+l " T2

Nun folgt aus (i) £, &, = E§ , + Em, - Em _,,sodafdaus (iv) )A»z =-Eg , - Em,  wird Wegen

Eh, = und Eg = pg wird diese Gleichung mit Hilfe von (iii) zu Gleichung
T,o= A s (L p)g, v)

Mit Hilfe von (v) kann {iber (ii1) aus (i) 7
. Bye, , . .
&= —=2-¢ - A. (vi)

g+v(P-g

(vi) entspricht der ersten, (v) der dritten Gleichung in (II1.8), und (iii) ist die zweite Gleichung in(IIL9).

.., eliminiert werden. Das Ergebnis lautet:
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a 0 0 1| |-a/p 0 O||% ] |0 0 0of |
af 0 -1|E[#. . |+| 0 0 1|, |=|0 «& O|E|N
0O 1 O 2 0 -1 Off % 0 0 0 A
_)\'t+1_ _)"z T
2 (LIL9)
-c/k oay/k 0O || "t 00 2 y/k 0 2
o o of|N]|+e olE| T+l 0 of |,
o 0 -1]|al loof &1l |o 1]l&
t
E:=1-(B/a)(1-9).
Definiert man den Nominalzinsfaktor als
q, := Etnm(l -8 + Rt) (II1.10)

mit R, als dem Grenzprodukt des Kapitals gemif} (I1.7), so erhilt aus der dritten Gleichung in
(IIL.8) und mit Hilfe der Losung nach (1.3):

g, =E#f _, +E&R

A

VA
t

A

kt+1

p, O
n’iﬁl + (1+pg) pgg"t + @
m

. P2 (IIL.11)

Opg g\t

t+1

+ &7+ oEN. - akk .

Das Modell produziert auf einen Geldangebotsschock in Héhe einer Standardabweichung des
Fehlerterms der Entwicklungsgleichung fiir den Logarithmus der Wachstumsrate der Geld-
menge die folgende Impulsantwort der realen Groflen:
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Abbildung 1.1

Alfred Maussner Fri Moy 29 15:39:30 1998
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Anzahl der Perioden

Demnach senkt ein expansiver Geldangebotsschock die Produktion und den Konsum, wih-
rend die Investitionen zunehmen. Der Grund fiir dieses Muster liegt in der Verteuerung des
Konsums durch die vom Geldmengenwachstum ausgeloste Inflation. Der Haushalt substitu-
iert Freizeit gegen Konsum, dadurch sinkt das Arbeitsangebot und in der Folge auch die
Produktion. Das kiinftig wieder groflere Arbeitsangebot impliziert einen kiinftig grofleren
Realzins, der die Ersparnis und damit die Investition erhdht.

Um das Modell zu simulieren, miissen noch die Parameter 6, vy, p, 0 ,und g bestimmt
werden. Fur y ibernehme ich den Wert 0,84 aus COOLEY und HANSEN (1995), S. 201. 0
setzte ich auf jenen Wert, der nach der vierten Gleichung in (II.7) den empirischen Wert von
N erzeugt. Die Parameter fiir den Geldangebotsprozef$ liefert eine Autoregression der Wachs-
tumsrate der realen Pro-Kopf-Geldmenge in der Definition von M1. Die entsprechenden
Werte stehen zusammen mit den anderen Parameterwerten in Tabelle ITI.1.
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Tabelle ITI.1

Nutzen- Zroduktion Produktivitits-  Geldan-
funktion vechnik schock gebot
=0,993 «a=0,65 p,=0,95 g=1,015
0=2,95 0=0,01 0.=0,007 p,=0,12
v=0,84 a=1,003 0,=0,0173

Die wichtigsten Ergebnisse finden sich in Tabelle II.2, in der die mit 7, iiberschriebende
Spalte die Korrelationskoeffizienten der Zeitreihen der ersten Spalte mit der Wachstumsrate
der Geldmenge enthilt. Der Vergleich mit Tabelle I1.2 zeigt, daf} Produktion, Investitionen

und Arbeitsstunden von der Entwick-

Tabelle IT1.2 lung der Geldmenge praktisch nicht
Variable s s, 7 . . beeinflufit werden. Die Standardabwei-
chung des Konsums wichst nur leicht.

Produktion 1,63 1,00 0,69 1,00 -0,00

Wie aus der Graphik mit der Impuls-
Konsum 042 026 064 0,8 -0,38 antwort schon hervorgeht, korreliert-
der Konsum negativ mit der Wachs-

Investition 598 3,68 0,68 0,99 0,09 .

tumsrate der Geldmenge. Die Standard-
Arbeitsstunden 1,27 0,78 0,68 099 -0,00 abweichung der Inflationsrate ist rund
Reallohn 039 024 075 093 001 sechsmal grofler als tatsichlich. Auch

ihre hohe Korrelation mit der Wachs-
tumsrate der Geldmenge widerspicht
Nominalzins 0,02 0,02 0,04 0,10 099 dem empirischen Befund. Die Stan-

Inflationsrate 1,85 1,14 -0,07 -0,08 0,98

. 163 100 003 000 100 dardabweichung des Nominalzinses

liegt weit unter dem empirischen Wert.
Seine fast perfekte Korrelation mit der
Wachstumsrate der Geldmenge steht ebenfalls in ausgeprigtem Gegensatz zur Empirie. Hin-
gegen bestitigt das Modell die geringe Korrelation mit der Produktion. Die Standardabwei-
chung des Konsums und des Nominalzinses variieren deutlich mit dem Wert des Autokorre-
lationsparameters der Wachstumsrate der Geldmenge, p,, der im Vergleich zu US-Daten sehr
klein ist. Wahlt man bspw. den von COOLEY und HANSEN (1995) verwendeten Wert von
p,=0,49, dann erhilt man fiir Standardabweichungen von Konsum, Investitionen, Inflations-
rate und Nominalzins die Werte 0,79, 6,33, 2,41 und 0,42.

2. Fine andere Form der Vorauskassenbedingung
Modellstruktur

Das folgende Modell unterscheidet nicht zwischen Geld- und Kreditglitern in der Nutzen-
funktion, sondern unterstellt, dafy der Bruchteil y€[0, 1] der realen Konsumausgaben C,nur
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gegen Bargeld erworben werden kann. Die Beschrinkung der Vorauskassenbedingung auf die
Konsumausgaben stellt sicher, daf} die Wachstumsrate des Geldangebotes keinen Einfluf} auf
die Kapitalproduktivitit hat.” Das Optimierungsproblem des reprisentativen Haushalts
lautet daher:

E, {z B [ InC, - GNI]}

t=0

unter den Nebenbedingungen

WN +RK +D, + (1-8K, + M/P) + T, > C + (M_/P) + K, (IIL.12)

t t+1 +1?

M/P) + T, > yC, yel0, 1],

K,, M, gegeben.
Die notwendigen Bedingungen fiir ein Nutzenmaximum sind nun:

1

- = Z\ YU,
t t

Ct

0 = Azw/t’

(IIL.13)
A, = BEA, [l -5+R,]

Hierin steht y_ fiir den Multiplikator der Vorauskassenbedingung. Aus diesem System kann
man p, eliminieren. Berticksichtigt man zudem die Optimalititsbedingungen der Unterneh-
men (I.7), die staatliche Budgetrestriktion (II1.2) und die Gleichungen fiir die Entwicklung
des technischen Fortschritts und der Geldmenge, (I1.4) bzw. (II1.3), erhilt man in den wie
oben unter (III.5) definierten stationdren Variablen das folgende System:

" Siehe hierzu MAUSSNER und KLUMP (1996), S. 192-194.
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YC: - mt+l’

a-1; 1-a
0 =adZN k °,
A= PEa [1-8+(1-0)Z, N kS|

t el t+1"™ve+1
a

(IIL.14)

_ A
A :ME[Ll+£EI 1

Ya nt+1 Ya Ct+1 Tct+1

>

oy l-a
ak = (1-8)k, + ZN 'k, = - c,

— gt
M.y = d_TE e
t
Modelleigenschaften

Aufler den schon aus (II.10) und (IIL.7) bekannten Losungen fiir y/% und ¢/y erhilt aus (I11.14)
die folgenden stationiren Groflen:

c _ 8
M/AP vy’
-1
Ac:[l -y +B] , (IIL.15)
B
N = 22[xc).
0 c

Das loglinearisierte System lautet mit der Hilfsvariablen X := _:

A t
1 0 o 0 0 1 0ll,| |0o0]fa
A mt Zt
0 1-a Of|N|=|1-« 0 O 1| |+[1 0|l "} (IIL. 16)
x A
0 o 1]l4 o 1 -1 ol “| |o1]l®
t A
)Lt
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00 0 A 1z
“ v1| [-a/p 0 0 0] %
OCE_, 00 -1 A A
E mt+1 O O O 1 m[
1- + =
O O O B( Y) t /\t+1 O O O 1 /\t
gy
A 0 0 -1 0l|a
010 0 . 1A,
0 0 0 . ]
A ~c/k ay/k O|f 2
0 ot 0 . 0 o ol .
_ _ﬁ(l_Y) _ Et ]\?t*-l Nx *
e L o o of (IIL.17)
. - Tl o 0 ol
00 [y/k 0
ol |2, |0 ollZ
E + £:=1- (B/a)(1-9).
00l ‘¢ 0o ollgf
gt+1 gt
0 0 0 0

Dieses System lafit sich leicht in die Form (I.1) bringen. Die Koeffizientenmatrix A hat die
Wurzeln

A =0, xzzl+ﬁl> 1, A, = e A, = ——8

B ak 1-a+af B(1-vy)
Die Grofle der vierten Wurzel hingt von y ab. Sie ist betraglich kleiner als Eins, wenn
v<1/(1+g/P). In diesem Fall sind Sunspot-Gleichgewichte moglich. Andernfalls existiert
eine Losung gemifl (I.3). Hieraus folgt zusammen mit den entsprechenden Gleichungen fiir
den wie oben unter (IIL.10) definierten Nominalzins die Losung

k p, 012
A A A 21 21 t+1 22 22 z t

4, = P& * X ~ [(bn (blz] . - [d)ll (blz} .

- O p |8 (IIL.18)
+r£2t+'a£ﬁ% - a&éf

Fiir die Simulation muf} der Wert von y bestimmt werden. Nach COOLEY und HANSEN
(1995), S. 200 ist der Anteil der Konsumausgaben der privaten Haushalte in den USA, die
gegen Bargeld getitigt werden, 0,84 und entspricht daher dem Wert des Parameters y im
Modell mit Geld- und Kreditglitern. Dieser Wert sichert eine Losung gemifd (1.3). Fur 6=2,95
ist N=0,28 im Wachstumsgleichgewicht. Bis auf diesen Wert fiir 0 beruht die Simulation des
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Modells damit auf den in Tabelle II.1 angegebenen Parameterwerten. Zudem lege ich dieselbe
Folge normalverteilter Schocks fiir €, und n, zugrunde wie im Modell mit Geld- und Kredit-

gltern.
Tabelle II1.3
Variable s, Sey 7, Ty "
Produktion 1,63 1,00 0,69 1,00  -0,00
Konsum 0,43 027 061 0,84 0,44
Investition 599 3,68 0,68 0,99 0,11

Arbeitsstunden 1,27 0,78 0,68 0,99 -0,01
Reallohn 039 024 075 093 0,01
Inflationsrate 1,84 1,13 0,06 -0,08 0,98
Nominalzins 0,77 048 0,70 -0,88 0,28

& 1,63 1,00 003 0,00 1,00

Die Ergebnisse faflt Tabelle II1.3 zusammen. Der Vergleich mit Tabelle III.2 zeigt nur einen
augenfalligen Unterschied: Der Nominalzins besitzt nun eine Standardabweichung, die in
etwa dem empirischen Wert entspricht. Er ist auflerdem ausgeprigt antizyklisch; eine Eigen-
schaft, die sich in den Daten nicht zeigt.

3. Geld in der Nutzenfunktion

Modellstruktur

Auf SIDRAUSKI (1967) beruht eine dritte Moglichkeit, die Geldhaltung zu rechtfertigen, in-
dem man die Realkasse als direkt nutzenstiftend betrachtet. Im Fall der loglinearen Perioden-
nutzenfunktion # (d.h. bei einer intertemporalen Substitutionselastizitit von Eins') erhilt
man

u:=vyInC, +(1-y)In(M,/P) - ON..

Auf den ersten Blick unterscheidet sich diese Variante nicht vom Modell mit Geld- und
Kreditgtitern, wenn dort die Vorauskassenbedingung bindet. Allerdings ist dort der Konsum
als Summe von Geld- und Kreditglitern definiert, wihrend man hier die beiden ersten Argu-
mente der Nutzenfunktion als getrennte Variable zu betrachten hat.

' Siehe hierzu MAUSSNER und KLUMP (1996), S. 176.



232

Der reprisentative Haushalt 16st nun folgendes Problem:

E, {i B [ yInC + (1-y)In@,/P)- GN[}
£-0

unter den Nebenbedingungen (II1.19)
WN +RK +D + (1-8K + M/P) +T >C +K,_ +@M_/P),

K, und M, gegeben.

Es hat die notwendigen Bedingungen:

c =X,
A[
0 = At VVt,
(I11.20)

A = BE(A[1-8 + R,]),
A - pE| v, D

t t
M_/P, P _/P

Diese implizieren zusammen mit den unverindert geltenden Optimumsbedingungen der
Unternehmen (I.7), der staatlichen Budgetrestriktion (II.2), dem Geldangebotsprozef3 (II1.3)
und den Variablendefinitionen (IIL.5) das folgende Gleichungssystem zur Beschreibung einer
optimalen intertemporalen Allokation:
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"
A

t

A
Lo /e

m, . Tct+1

>
I

, = B(l-v)E,

0 =AaZN" 'k *
FEMe Fe (IIL.21)

>
I

(B/a)E ), ,(1-8 + (1-0Z, NSk ),

t t+1"ve+1

ak_ = ZN'k "+ (1-0)k - c,

t+1 tT ot

_ &M,

mt+1 B aT )

t
Modelleigenschaften

Das stationire Gleichgewicht des Modells (II1.21) beschreiben die folgenden Gleichungen:

28 -1
Y
k 1-a
€y, 10a
y y/k (I1.22)
N=%Y
0 ¢

c _y@k-B
M/PA  B(-y)

Voraussetzung fiir eine Wertschitzung des Geldes ist damit, dafy die Wachstumsrate des
Geldangebots g nicht kleiner als der Diskontfaktor B ist.

Die loglinearisierte Version der Gleichungen in (III.21) besteht aus den Gleichungen des
Grundmodells, (IT.11) und (I1.12), sowie

A _ A A A
no=g +tm - X,
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wobei wieder x,:= 2, gilt. Dieses System lafit sich leicht in der Form von Gleichung (I.2)

darstellen:
1, ey c . * Y 0 0
A B ak ak  1-o ak A
t+1 t
A 0 L« o olld
Et t+1 _ 1_0“_0(& t
t+1 _ xt
A O § - 1 a § O A
mz+1_ § l-a+af B _m[_
0 0 1 0| (ITL.23)
0 0] ]
y/k 0
— E O A cl(l—OC) A
1-o+og Z“1 Zt
+ Et + O O
E 1 81 0 0 &,
1-o+o
0 0
0 0]

Hieran erkennt man zum einen, dafy die Dynamik des Kapitals und seines Schattenpreises )A»t
unabhingig ist von der Dynamik der Realkasse 772, . Zum anderen besitzt die Matrix fiir g > B
zwei Wurzeln grofler als Eins, so daf} der Zeitpfad der Inflationsrate eindeutig bestimmt ist.
Die erste der genannten Eigenschaften {ibertragt sich offenbar aus dem Sidrauski-Modell mit
intertemporaler Substitutionselastizitit von Eins und fixiertem Arbeitsangebot auf dieses
Modell.” Um eine Interdependenz zwischen Geld und realen Groflen zu erhalten, muff man
von den logarithmischen Priferenzen abweichen, d.h. eine intertemporale Substitutionseal-
stizitat unterstellen, die von Eins abweicht. Die sehr klaren Eigenschaften dieses Modells
pridestinieren es indes fiir eine Weiterentwicklung um trige Gliterpreise, da jeder Einfluf3 des
Geldes auf die Realgroflen, den man in einem solchen Modell findet, nur der Preistrigheit
zugeschrieben werden mufi.

Bei der Simulation des Modells bin ich wiederum von den in Tabelle III.1 genannten
Parameterwerten ausgegangen.® Allerdings mufl y an die neue Modellstruktur angepafit
werden. Sei ¥ der Wert im Modell dieses Abschnitts. Da v im Modell aus Abschnitt ITI.2 den
Anteil der bar bezahlten Konsumausgaben mifit, yc=gm, folgt aus der letzten Gleichung in
(II1.22) fur das neue ¥

7 Siehe MAUSSNER und KLUMP (1996), S. 179.

"® Die Gleichung fiir die Entwicklung des Nominalzinsfaktors in der Definition von Gleichung (IIL.10)
entspricht in diesem Modell der Gleichung (IIL.18).
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g - be
Pg +v(e-B)
Legt man den Wert aus Tabelle III.1 zugrunde, erhilt man ¥=0,98. Fiir 0=2,94 liegt der

Gleichgewichtswert von N wieder bei 0,28. Mit Hilfe dieser Werte habe ich wiederum 500
Zeitreihen mit jeweils 120 Elementen

Tabelle I11.4 berechnet. Deren Momente gibt Ta-

belle II1.4 wieder. Wie nicht anders zu

Variable e Sy x £ g erwarten war, entsprechen die Mo-
Produktion 163 1,00 069 1,00 0,00 mente der realen Groflen denen des

Vergleichsmodells in Tabelle I1.2 und
sind mit der Wachstumsrate der Geld-
Investition 596 3,66 0,68 1,00 0,00 menge unkorreliert. Beim Vergleich
mit Tabelle III.2 fillt nur die groflere
Korrelation des Nominalzinses mit
Reallohn 03 024 075 095 000 der Produktion auf. Gemessen am
Inflationsrate 188 1,15 -0,07 -0,07 0098 tatsichlichen Verhalten der Inflations-
rate und des Nominalzinses liefert
daher keines der drei Modelle befriedi-
n 1,63 1,00 0,03 0,00 1,00 gende Ergebnisse,

Konsum 0,39 024 075 093 0,00

Arbeitsstunden 1,27 0,78 0,68 0,99 0,00

Nominalzins 0,01 0,00 0,17 0,46 0,89

IV. Gutermarktfriktionen

In den beiden folgenden Abschnitten erweitere ich die Modelle aus Abschnitte III.1 und II1.3
um monopolistische Konkurrenz und Kosten der Preisanpassung. Da sie spiter in Richtung
der Wachstumsmodelle des Abschnitts I1.3 erweitert werden, gehe ich nun wieder davon aus,
dafl die Arbeitszeit flexibel gewihlt werden kann. Ich beginne mit dem Modell, das ohne
Giitermarktfriktionen die Neutralitit des Geldes impliziert.

1. Geld in der Nutzenfunktion und Kosten der Preisanpassung

Modellstruktur

Konnen Friktionen am Giitermarkt das Neutralitdtsergebnis des Modells aus Abschnitt I11.3
aufheben? Dieser Frage wird nun im Rahmen eines Modells nachgegangen, das Kosten der
Preisanpassung berticksichtigt und auf HAIRAULT und PORTIER (1993) zuriickgeht. Dieses
Modell setzt auf dem Modell des Abschnitts II.2 auf. Ein Unternehmen j€[0, 1] 16st nun das
Problem
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max Y p,|P,Y, - BWN, - PRK, - PA@/2) —I- - &
£=0 Pjt_1 a
unter den Nebenbedingungen
P " (Iv.1)
Y, <| £
gt P t?

1-a
)/;t = Zt(At]\[jt)uI{jt b

P, gegeben.

Der letzte Term in der Zielfunktion erfaflt die quadratischen Kosten der Preisanpassung. Sie
entstehen, wenn der Preispfad des Unternehmens von seinem langfristigen Gleichgewichts-
wert abweicht. Dieser entspricht der Inflationsrate im Wachstumsgleichgewicht, t=g/a. Das
Maximum erfillt folgende Bedingungen erster Ordnung in denen ¢ der Momentanwert des
Multiplikators der Nebenbedingung ist:"

- 1-a
Pzw/t - At(Pjt - (Pj[)OCZ[(A N) 1Kﬁ ’

e

PR, = (P, - ¢)(1-0)Z,4,N)K,*,

Jt

(Iv.2)
A
Y 1 - € /P :A (‘b Pz i _ § _ A E pt+1 Pt+11:)]'t+1d) I:)]'tJrl _ §
ﬁ( Pje /t) t P t+177¢ 2 P
jt-1 jt-1 a P, Pjt s d}

Setzt man wiederum X, =X, =X, Vi, €[0, 1], Xe{P, N, @} folgen hieraus die Bedingungen fiir
ein symmetrisches Gleichgewicht. Um den Diskontfaktor p, zu bestimmen, dient folgende
Uberlegung: Fiir den reprisentativen Haushalt ist ‘A der Gegenwartswert seines Vermé-
gens. Ein Unternehmen, das in der Gegenwart einen Zerobond ausgibt, der in der Periode ¢
mit dem Nominalwert 1 fillig wird, mufl diesen zum Gegenwartswert von p= B'A /P,
ausgeben.”

19 o . . . . . . .
Die Nebenbedingung bindet im Optimum immer, denn der Monopolist setzt Grenzkosten <Preis, so
daf es fiir ithr immer lukrativ ist, die Nachfrage zu bedienen.

*® Siehe dazu ROTEMBERG und WOODFORD (1992), S. 1168.
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Der repasentative Haushalt 16st das Problem

E, {Z B[ ¥InG, + (1-y)In(4,/P)- ema-zvg}}

unter den Nebenbedingungen (IV.3)
WN +RK +D, +(1-8)K + M/P) +T >C +K _ + @M /P),

K, und M, gegeben,

das sich von jenem in (III.19) nur durch den letzten Term in der Nutzenfunktion unterschei-
det und dessen notwendige Bedingungen sich daher nur in der Gleichung fiir den Arbeitsein-
satz von denen in (II1.20) unterscheiden, die nun

0
1N =AW, (IV.4)
t

lautet. In einem temporiren, symmetrischen Gleichgewicht (siehe dazu Abschnitt I1.2) miis-
sen daher folgende Bedingungen gleichzeitig erfiillt sein:
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(-1,
A

t

>
I

_ A
BE 2+ (B/a)E, 1L,
t+1 Tct+1

s
t

6 o-1; 1-o v
O azn [_]

(IV.5)

A = B/a)E A

t t e+l

v A
16[] :¢nt(nt_§] BE{ tld)nﬁl(nmlg]]’
T, a kt a

t+17+1

o -0 vt+]
1-6 + (1-)Z, N, k, ;| 1 -

2
dk“l - (1_6)kt - Zthakzlia - ¢ - (d)/Z)( T, - i) s
&
mt+1 = _mt:
dTCt

wobeli alle Variablen gemif3 (II1.5) definiert sind.

Modelleigenschaften

Die Stationaritit von k, A, vund m = g(M/AP)fihrt auf die folgenden Losungen, die sich
nur durch den Term €/(e-1) von jenen des Modells ohne Kosten der Preisanpassung unter-
scheiden:
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v _1
T E’
2 _1+%
y_ B €
k 1-a e-1
g, 1—5—4,
y y/k (IV.6)
N _ayye-l
1-N 0 ¢ €
c _y@-PB
M/AP  B(1-v)
n-=2E,
a

Die beiden Blocke des loglinearisierten Systems lauten:

D>
1l
|

VA <D fr, = (1-0)k, + A, - = b+ 7, (IV.7)
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aEk = (1-8 + (1-a)0/R)E, + (/BN - (/RS + G/R)Z,,

t e+l

OCEE kz+1 - t t+1 )" * chEt t+1 iEt{z,}\ﬁl * E 1/-\[:r+1 E“EIZt+1’
e-1 e-1
y0, = (y-d(g/a) )n + Bd(e/a)’E T (IV.8)

Brs _Bra B-g, . 2
EEt 1 Etntﬂ - X, )"t’

8 8

En | =%,

Die relevante Jacobimatrix besitzt zwei stabile und drei instabile Eigenwerte. Damit werden
A ,» X, und 9, iiber die Vorwartslosung bestimmt. Aus der Losungen nach (I.3) folgen iiber
(IV 7) die Losungen fiir ¢, N und f . Fiir die Produktion und die Investitionen gelten (trotz
der verdnderten Ressourcenrestrlktlon) die ersten beiden Gleichungen aus (I1.13), wihrend die
Entwicklung des Reallohnes nun von der Entwicklung des Aufschlagssatzes u, abhingt. Fiir
diesen folgt aus der Definition
P, - oK,

GK,
(mit GK}, als Grenzkosten des Unternehmens j im Zeitpuntk #) aufgrund der Beziehung

PV,
g,
o gt

Iu‘t =

im symmetrischen Gleichgewicht die Gleichung

Hieraus und aus der ersten Gleichung in (IV.2) erhilt man schliefilich die folgenden Gleichun-
gen fiir®, und f :

Z,+ (@-)N, + (1-a)k, +

t t

>
[

(Iv.9)
b = i(v - #,).

Aus der letzten Gleichung in (IV.9) und der Gleichung fiir den Inflationsfaktor in (IV.7)
erkennt man, daf} ein Geldangebotsschock in der Periode ¢ (in der 9, 7, und X, vorgegeben
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sind) iiber den Inflationsfaktor den Aufschlagssatz senkt. Uber steigende Reallshne kann ein
nichtantizipiertes zusitzliches Geldangebot somit eine Expansion auslosen.

Die Gleichung fiir den Nominalzinsfaktor aus (III.10) muf} gegeniiber der Gleichung
(II1.18) um den Einfluf} des Aufschlagssatzes auf den Realzins ergianzt werden. Sie lautet nun:

k p, 0]Z
t+1 22 22 z

R - [d)ll (blz} R
m 0 p 8,

t+1 g

A A A 21 21 t
4, = P8 X T [d)ll d)lz]
(IV.10)

+ EZAI + ocEZ\AZI - ocE/eAt + : (&, - 9),

wobei auch#t, und 9, aus der Losung gemifl (I.3) folgen.
Bei der Kalibrierung des Produktivititsschocks muff man nun berticksichtigen, dafl die
Lohnquote w, zyklisch schwankt und vom Geldangebotsprozefl abhingt. Fiir sie gilt nun:

Das Solowresiduum kann daher nicht auf die iibliche Weise konstruiert werden. HAIRAULT
und PORTIER (1993) bereinigen daher das Solowresiduum vom Einflufl von Geldschocks. Ich
verzichte auf diese Verfahren, das zwar der besseren Anpassung des Modells an die empiri-
schen Zeitreihen dient, aber den Vergleich mit den Modellen des Abschnitts III erschwert.
Der Wert fur ¢ hat erheblichen Einfluf} auf das Ausmaf} der Preisanpassung und damit die
realen Effekte des Geldes. Ich wihle den Wert dieses Parameters modellabhingig so, daf} er
bei einer einprozentigen Abweichung des tatsichlichen Inflationsfaktors von seinem Gleich-
gewichtswert Anpassungskosten in Hohe von 0,01% der Wertschopfung des Unternehmens
induziert. Die anderen, in Tabelle IV.1 zusammengefaften Simulationsparameter sind eine
Kombination der Werte aus Abschnitt II1.2 und Abschnitt II1.3.

Tabelle IV.1

Nutzen-  Produktions- Markt-  Produktivitits-  Geldan-
funktion  technik macht  schock gebot
f=0,993 «=0,78 $=0,523 u=0,2 Z=1 g=1,015
0-1,86  6=0,01 0,=0,97 0,=0,12
v=0,98 a=1,003 0.=0,0065 0,=0,0173

Die beiden folgenden Abbildungen zeigen die Impulsantworten wichtiger Grofien auf einen
Geldangebotsschock in Hohe einer Standardabweichung. Sie bestitigen den oben erwihnten
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Mechanismus: Die Kosten der Preisanpassung fiihren zu einem Sinken des Aufschlagssatzes.
Dadurch steigt der Reallohn und das Arbeitsangebot nimmt zu. Das Geldmengenwachstum
und der Output korrelieren nunmehr positiv. Ein Teil des Einkommens wird gespart, um in
Zukunft weniger arbeiten zu konnen. Deshalb nehmen auch die Investitionen zu. Durch die
relativ kriftige und kurzfristige Substitution von Arbeit und den damit verbundenen In-
vestitionsanstieg verdeckt die Graphik, daff der Konsum ansteigt und langsam auf sein statio-

nires Niveau sinkt.

Abbildung IT1.2
Alfred Maussner Thu Jun 04 16:24:33 1998
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Abbildung I11.3
Alfred Moussner Fri Jun 19 10:43:21 1998
Tapelle IV.2
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Genaueren Aufschluf} iiber die Modelleigenschaften geben die in Tabelle IV.2 zusammen
gestellten Zeitrethenmomente. Die Zahlen beruhen wiederum auf 500 Reihen mit jeweils 120
Elementen. Der Vergleich mit Tabelle II.4 zeigt, daf} die Geldpolitik die realen Groflen nun
beeinflufdt. Die Standardabweichungen aller realen Groflen nehmen zu. Augenfillig ist dies
bei den Investitionen und den Arbeitsstunden. Dagegen verdndern sich die Streuungen und
Korrelationen der monetiren Groflen praktisch nicht. Der Aufschlagssatz ist erwartungs-
gemdf} leicht antizyklisch, eine Eigenschaft, die im Einklang mit empirischen Untersuchun-
gen ist.”' Die realen Effekte der monetiren Schocks sind umso ausgeprigter, je mehr die
Kosten der Preisanpassung ins Gewicht fallen. Wenn diese (fiir eine einprozentige Abwei-
chung des Preispfades von seinem Gleichgewichtswert) auf 0,015 Prozent der Wertschopfung
steigen, wichst die Streuung der Produktion auf 1,4, die der Investitionen auf fast 9,0, die der
Arbeitsstunden auf 1,03 und die des Aufschlagssatzes auf 3,4.

2. Kosten der Preisanpassung im Modell mit Geld- und Kreditgiitern

Modellstruktur

*'DAVID ROMER (1996), S. 219 schreibt zum Stand der empirischen Forschung iiber das konjunkturelle
Verhalten des Aufschlagssatzes: “The evidence to date seems inconsistent with the view that the markup is strongly
procyclical; whether it is significantly countercyclical or approximately acyclical, however, is an open question.”
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Berticksichtigt man Kosten der Preisanpassung im Modell mit Geld- und Kreditgiitern, dann
darf man erwarten, dafl auch dort der antizyklische Aufschlagssatz die inverse Beziehung
zwischen Geldmengenwachstum und Produktion umkehrt. Die Bedingungen fiir eine optima-
le intertemporale Allokation erhilt man, wenn man in (IV.5) die ersten beiden Gleichungen
durch die entsprechenden Gleichungen in (IIL.6) ersetzt. Sie lauten:

)\'t+1(}\‘t+1ct+1 B 1)

(B/a)Eth + (B/a)E

A =
t t ’
Tct+1 TE:+1(1_'Y B )"t+1ct+1)
S v
N 7 Ay S By v.11)
1-N, T,
\
o g o Ui
A, = B/@EA, | 1-6 + 1-0)Z, N* k51 - n‘ ]
t+1 )

a; 1-a © }\'+1
ZIkaf 1€_t] ¢nt(nt§) BEI(A‘;q) t+1( t+1§)]’
Tl:t a ¢ a
. 2
ak, - (1-8)k = ZNR -~ ¢ - (¢/2)( . - §] ,
a
M = P
t
Modelleigenschaften

Das Wachstumsgleichgewicht kennzeichnen die folgenden Gleichungen:
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k 1-a e-1
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N o y €-
= 1y epysg) L
gl B —
¢ :g1+(1_Y)g’
M/AP By
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a

Die loglinearisierten beiden ersten Gleichungen in (IV.11) lauten

A A
¢ = - m ——At,

t )LC t+1 )L

1-y-Ac , 1-y
¢
(IV.13)

i, vges A p, A
)"t * BY Er)"z+1 - _WEICHl - Eznhl'

(IV.13) impliziert zusammen mit

t de Et§t+1 - )\'t’

A A A A
= + + +
T )“z Etgt+1 mt gt )

Hieran zeigt sich, dafl man in dieser Modellvariante auf die Variable X, verzichten kann.
Ersetzt man nun E ¢  durch den Erwartungwert p_g , dann fiihren die beiden oben stehen-
den Gleichungen zusammen mit der zweiten Gleichung aus (IV.7) auf:
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0 p 1-y-Ac )
£ Ac Z
1 0 ¢
t

0 1+pg

(IV.14)

wobei (aus (IV.12)) Ac =1-v +Py/g. Die Dynamik des Modells bestimmen nun die Glei-
chungen 1, 2,3 und 5 (in der x, durch 7, + ¢ - &t ersetzt wird) aus (IV.8):

O ] A
t+1
= 1 ”Alm
(6—1) Et ) +
O vt+1
0 ] _)\'t+1
0 0
¢
_ +1
(671) Et ]\[t+1
0 PoE/ | £
0 0
0] [y/k Q]
ol |Z. 0 0
E t+1 .
0| “lg., 0 0
0] | 0 1]

“(1-8 + (1-0)(p/k) 0 O

0 0 O

0 0 vy

0 -1 0
(/) /e O
0 0 0

0 0 y-og/a’
0 0 -1

N>

, £:=1-(B/a)(1-9).

>

o

(IV.15)

Unverindert gelten die Gleichungen fiir die Produktion und die Investitionen (Gleichung 1
und 2 in (I1.13)), fiir den Reallohn und den Aufschlagssatz in (IV.9). Die Gleichung fiir den
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Nominalzins muf um den Einfluf} des Aufschlagssatzes auf den Realzins erginzt werden. Da

zudem die Zahl der endogenen Variablen ohne Anfangsbedingung grofler ist, verdndert sich
die Formel aus Gleichung (III.11). Sie lautet nun:

g, =y (p)pd, + [0 03]
m

- [03 03]

A

p, 0|Z

t

O A
Pell & (IV.16)

Der Simulation dieses Modells liegen die Parameterwerten in Tabelle IV.3 zugrunde.

Tabelle IV.3
Nutzen-  Produktions- Markt-  Produktivitits-  Geldan-
funktion  technik macht  schock gebot
=0,993 a=0,78 $=0,523 u=0,2 Z=1 g=1,015
0-1,86  6=0,01 0,=0,97 0,=0,12
v=0,84 a=1,003 0.=0,0065 0,=0,0173

Abbildung II1.4 zeigt, daf} die Kosten der Preisanpassung in der Lage sind, die antizyklische

Reaktion von Beschiftigung und Produktion auf einen Geldangebotsschock umzukehren. Fiir

Tabelle IV .4

Variable S, Sey 7, 7y T

Produktion 130 1,00 063 100 034
Konsum 0,49 0,38 0,67 0,76 -0,30
Investition 851 6,52 0,48 096 0,56
Arbeitssstunden 0,79 0,60 033 0,89 0,72
Reallohn 0,71 055 0,65 099 0,34
Inflationsrate 1,84 1,41 -006 0,26 0,98
Nominalzins 0,04 0,03 -0,01 0,37 1,00
Aufschlagsatz 2,23 1,71 -0,07 -0,27 -0,98
n 1,63 1,25 0,03 034 1,00

die Reaktion des Konsum gelingt dies
(zumindest fiir die Parameterwerte aus
Tabelle IV.3) nicht. Weiteren Aufschluf}
tiber die Modelleigenschaften geben die
Zeitrethenmomente in Tabelle IV.4. Im
Vergleich mit Tabelle IV.2 kann man
erkennen, daf} es keine groflen Unter-
schiede zwischen den beiden Modellen
gibt. Lediglich die Investitionsnachfrage
ist jetzt etwas volatiler und der Konsum
zeigt die schon aus der Impulsantwort
bekannte negative Korrelation mit der
Wachstumsrate des Geldes.

Da sich die Unterschiede zwischen
den beiden Modelltypen in engen Gren-
zen bewegen, beschrinken sich die fol-
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genden Modellerweiterungen auf das Modell mit Geld in der Nutzenfunktion.

Abbildung I11.4
Alfred Maussner Thu Jun 04 17:13:59 1998
5 1 i_ 1 1 T 1 I 1 1 T 1 1 T 1 T 1 I 1
B
¥
. [
T L
> 4 L 1! .
= L
- 1
< 1
K] P
: P
o (-
A -
\ ..
‘® | S Investition
s ot - Produktion
1 .
g i L Arbeitstunden
© 2r i \ Konsum ]
3] ! 1
g P
1 1
£ H :
S 1k \ -
o : H
5 AN
S RSN
‘® Y
z 0] i Sy
o R e ==
<
_1 1 1 L 1 L 1 1 1 1 L 1 1 L 1 L 1 L

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Anzahl der Perioden

V. Giitermarktfriktionen und endogene Wachstumsrate

Dieser Abschnitt fithrt die aus I1.3 bekannten Modelle mit dem Modell aus II1.2 zusammen.
Zwei Fragen stehen dabei im Vordergrund. Die erste betrifft die spikeartige Reaktion der
realen Grofen auf Geldangebotsschocks, die sich in Abbildung III.1 bis Abbildung IIL.3 zeigt.
Sind die realen Folgen nichtantizipierter Anderungen der Wachstumsrate der Geldmenge
persistenter, wenn das Wachstum der Wirtschaft von der jeweiligen konjunkturellen Situa-
tion abhingt? Die zweite Frage betrifft das Ausmafl der konjunkturellen Schwankungen
selbst. Nehmen diese durch die Wechselwirkung zwischen Wachstum und Konjunktur zu?

1. Learning by Doing

Ersetzt man im Gleichungssystem (IV.5) 2 durch Gleichung (I1.21), so erhilt man daraus die
Bedingungen fiir eine optimale intertemporale Allokation, wenn der Wachstumsfaktor vom
Ausmaf} des jeweiligen Arbeitseinsatzes abhingt. Die Steady-State-Bedingungen fiir realen
Groflen unterscheiden sich nur durch den Keil zwischen Grenzprodukten und Faktorentgel-
ten von jenen in (I1.22). Deshalb existiert auch hier fiir gegebene Parameterwerte ein Wachs-
tumsgleichgewicht. Das loglinearisierte System fiir die Modellsimulation besteht wieder aus
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zwel Blocken. Der erste davon bestimmt Konsum, Beschiftigung und Inflationsrate als Funk-
tionen der Zustandsvariablen:

1 0 0
N 1 CA[
0 1-o+ - R
1-N  (e-1) ;
o 21 1 f,
a

>

—~
<
—_

~—

~

—_

> §>
(@]
o

~Ns

99>

01

=5

oo

Der zweite Block beinhaltet die eigentliche Systemdynamik und lautet:
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0 af o ot 0 1a 0 ¢,
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- 2 Et Nt+1 * Nr
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0 0 0 ag
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0 0] (y/k 0
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0 0| L& 0o oll%
00 0 0]

Fiir den Reallohn, den Aufschlagssatz und den Nominalzinsfaktor gelten unverindert die
Gleichungen (IV.9) bzw. (IV.10). Der Wert von = 0,01072 impliziert 2=1,003. Alle anderen
Parameter entsprechen den Werten in Tabelle IV.1.
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Tabelle V.1 Die Simulationsergebnisse faflt Tabelle
V.1 zusammen. Der Vergleich mit Tabel-
Variable “  Sw T Tw T le IV.2 zeigt, daf} es keine nennenswerten
Produktion 1,30 1,00 0,62 1,00 0,35 Unterschiede zum Modell mit exogener
Wachstumsrate gibt. Formal betrachtet

Konsum 047 036 073 092 0,03

ist dieses Ergebnis nicht erstaunlich. Die
Investition 7,87 6,04 054 098 0,48 Eigenwerte der Koeffizientenmatrizen in

Arbeitsstunden 0,80 0,61 030 0,88 0,74 (V.1) unc_l (V.2) sind stetige Funkuogen
der Matrizenelemente. Diese andern sich

Reallohn 071 055 064 099 034 im Vergleich der beiden Modelle aller-
Inflationsrate 1,87 1,43 -0,07 028 0,98 dings nur wenig, denn die zusitzlichen
o Elemente haben alle den sehr kleinen
Nominalzins 0,02 0,02 -0,00 0,54 0,97
Wert (a-1)/a. Insofern wundert es auch
Aufschlagssatz 2,29 1,75 0,07 -0,29 -0,98 nicht, dafl die Impulsantworten weiter-
g, 000 000 030 088 074 hin spikeartig verlaufen. Die Korrelatio-
nen der Wachstumsrate der Produktion

& 163 125 003 055 1,00 stimmen mit jenen der Arbeitsstunden

. . . A
tiberein, da 4 direkt proportional zu N,
ist.

2. Investitionen in Humankapital

Der reprisentative Haushalt 16st nun das Entscheidungsproblem:

E,4 Y B[ ¥InC, + (1-y)In(4,/P) + 0ln(1-N)]
t=0
unter den Nebenbedingungen

V.3
WuAN + RK +D + (1-8)K + M/P) +T >C +K  + M /P), (v-3)

£+
Ay =4, -8, + ¥ (l-u)N),
K., A, und M, gegeben.
Die notwendigen Bedingung fiir eine Losung dieses Problems sind eine Kombination der

Bedingungen (I1.27) und (II.20). Mit A als Schattenpreises kénnen sie im folgenden System
zusammengefafit werden:
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C, - .

AK:
0

1_Nt - AKrAtvyt’
Ay, = BE(Ay,  [1-8,+R 1), V4
AKtLVz - BEtAKtﬂ LVﬁl(l N 6/1 " lIJ]\]t+1 )’
1_Y AK +1

A, = BE, .

M_ /P P_/P,

t+1 t

Definiert man die stationiren Variablen wieder gemif}

)\.t :AYtAt’ y,:= Yt/At, c,:= Ct/At, /et:=Kt/At,

(V.5)
mz::Mz/( z—le—l)’ nz::Pt/Pt—l’ xt - mt+1’ ’U[ ::(pf/P

t-1

so folgt aus (V.4) zusammen mit den Optimumsbedinungen der Unternehmen (IV.2) in einem
symmetrischen Gleichgewicht das folgende System zur Beschreibung einer optimalen inter-
temporalen Allokation:
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a a
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&
mt+1 - t?
a T

a=1-8,+ y(l-u)N.

Fir die realen Groflen im Wachstumsgleichgewicht erwichst hieraus ein Gleichungssystem,
das sich nur durch den Keil zwischen Grenzprodukten und Faktorentgelten von jenem in
(IL.30) unterscheidet. Es besitzt im Rahmen der hier benutzen Parameterwerte genau eine
Losung mit 2> 1. Die Loglinearisierung der Gleichungen in (I1.29), (V.6) fihrt wieder auf ein
aus zwei Blocken bestehendes dynamisches System, das die prozentuale Abweichung aller
Groflen von ihren jeweiligen langfristigen Gleichgewichtswerten beschreibt. Der erste Block
lautet:
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Der zweite ist:
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Die nachstehende Tabelle enthilt die Simulationsparameter fiir dieses Modell.

Tabelle V.2
Nutzen-  Produktions- Markt-  Produktivitits-  Geldan-
funktion  technik macht  schock gebot
B=0993 «=078  $=0265 pu=02 Z=1 g=1,015
0=354  5=0,01 0,=0,97 0,=0,12
y=0098  y=0,0497 0,=0,0065 6,=0,0173

Abbildung V.1 zeigt allerdings, daf§ auch in diesem Modell monetire Schocks keine persisten-

te Wirkung auf die realen Groflen ausiiben. Nach wie vor verlduft deren Impulsantwort-
funktion spikeartig.

Abbildung V.1
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Nichtdestoweniger ist der Einflufl der Geldpolitik auf den Konjunkturzyklus erheblich wie
Tabelle V.3 zeigt. Die Standardabweichung der Marktproduktion nimmt um etwa ein Viertel
gegentiber dem realwirtschaftlichen Modell in Abschnitt II.3 zu (siehe Tabelle II.7). Die der
Sachinvestitionen verdoppelt sich und ist damit unrealistisch grof3. Dafiir nihern sich die
Korrelationen des Konsums und des Reallohnes den empirischen Werten an. Schliellich
nehmen auch die Korrelationen der Inflationsrate und des Nominalzines mit der Produktion
zu. Anderseits erreicht auch in diesem Modell die Standardabweichung der Wachstumsrate
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der Produktion bei weitem nicht den empirischen Wert. Die deutlich negative Korrelation
mit der Wachstumsrate der Geldmenge spiegelt den Wirkungszusammenhang, der dem Mo-
dell unterliegt: Ein monetirer Schock senkt infolge der unvollkommenen Preisanpassung den
Aufschlagsatz, so dafl der Reallohn in der Marktproduktion steigt. Infolgedessen geht der
Arbeitseinsatz in der Produktion neuen Humankapitals zuriick und die Wachstumsrate sinkt
temporir unter ihren Gleichgewichtswert.

Tabelle V.3
Variable s, Sy 7, Ty Teq
Produktion 2,01 1,00 047 1,00 0,58
Konsum 0,55 0,27 0,75 0,78 0,05
Investition 13,93 6,94 0,35 0,98 0,69
Arbeitsstunden (Markt) 1,85 092 0,21 0,94 0,81

Arbeitsstunden (insgesamt) 0,10 0,05 0,71 0,75 0,14

Reallohn 057 029 074 080 0,06
Inflationsrate 1,85 0,92 -0,07 0,51 0,97
Nominalzins 0,04 0,02 -0,06 0,48 0,97
Aufschlagssatz 226 1,13 -0,07 -052 -0,97
g, 001 001 0,16 -091 -0,85

n 1,63 081 0,03 0,58 1,00
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